































































































































平均 儷x?¥鞆r?ﾅ小値 俐Y?&ﾂ?Tンプルサイズ 
SP 田??C??7333．74 ??210000 ??S?
EPS ?c?Cビ?659．19 ?ﾃcCs??#?85006．63 ??#B?
ROE 滴?SB?8．21 ?ﾃs#?Cc2?86．27 ??#?
EBI ??C湯?7．44 ?ﾃ???C?1405．12 ????
RD ??C??4．65 ??35．09 ????







EPS ???BI ?B?EM 
EPS ??? ?
ROE ???C?1 ? ?
EBI ???コ?．1346 ???
RD ?ﾃ?C?c2?|0．1631 ???澱? ?
DEM ?ﾃ?C?S?－0．0219 ?ﾃ?C?sR?．0228 ??
次に、モデル式であるが
SPl［＝　αlEPSltl＋α2ROEIJ＋α3EBIl［1＋α4RD，tl＋α5DEM［－1＋　gIt
である。これを用いて推定を行った。なお、企業情報を見て投資家が判断をするので、説明変
数は1期前となっている。推定結果は、表3のとおりである。
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表3　推定結果 
説明変数 佛y??Ux?ﾎｸﾛx??
EPSH 滴?嶋??C#?ｨ????
ROErl ?ﾃ#?C????#?｢?
EBI口 ?ﾃ?C#?店?S8??
RD［－1 塗?c??h?ベ??
DEMtl ?ﾃ338?3(??X?#(??
※1．固定効果モデル、推定式には業種ダミーもふくまれている。
※2．＊＊＊は1％有意を示す。
EPS以外は有意な影響がなく、企業の環境配慮行動は株価に影響を与えないという結果となっ
た。
4　おわりに
上述の推定結果が示しているように、企業の環境配慮行動は　企業価値に影響を与えていない。
すなわち、現状の我が国の証券市場における状況について言えば、企業の環境配慮行動は企業価
値の向上に結びついていると言う有意な結論は得られなかった。しかしながら、企業の環境配慮
行動に伴い追加的に発生するコストにより、利益が押し下げられることになったとしても企業価
値の低下要因になっていないことも推察される。すなわち、環境配慮行動と株価の間に負の相関
が見出されれば、環境配慮行動に用いた追加的コストが当期純利益の現象要因となりその結果と
して企業価値（株価）が低下したという理論的裏付けを与えることが可能であるが、我が国の証
券市場においては、この説明も当てはまらない。
本稿における推定結果から注目すべき点として企業が環境配慮行動に伴う追加的な投資を行っ
たとしてもその事により、企業価値の低下をもたらさないという点を挙げる事ができる。このこ
とは、企業の環境配慮行動に対して法規制等を強化して、一定水準の環境配慮行動を法制化した
としても企業価値を低下させない可能性を示している。
今後の検討課題としては、今回と異なるモデル、変数を用いて計量を重ねて環境配慮行動と企
業価値の関連を分析して行く必要がある。
※本研究は、日本法制学会による研究助成の研究成果の一部です。関係各位には、この場を借
りて厚く御礼申し上げます。
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Analysisofenvironmentalpolicy
andcorporatevalue
AtsushiMitsukawa，IchiroTsukahara，andYuichiroFuruichi
Abstract
Thispaperconsldersthepro－enVlrOnmentalbehavlOrOfacompany，andtherelatlOnOfacorporate
ValuethroughastockprlCe・GeneraIly，ifacompanyperfbrmsinvestmentaddltionalfbrenvironmental
PreSerVation，lnOrdertodepressproHts言twillbethoughtthatacorporatevaluefalls．However，many
COmpaniesareperfbmlngPrO－enVlrOnmentalbehaviorposltlVelylnreCentyearS・AboutthelnCentiveof
thecompanyinthiscase，eXplanat101llSmadebythepreviouswork缶omthepolntCalledtheposltionofa
COrPOrateSOC‘alresponsibillty，andlong－temimprovementlnaCOrpOrateValue・TnthlSreSearCh，thestock
PrlCeWaSuSedasasubrogationvarlableofacorporatevalue，theexistenceandnnanclalstatlStlCSOfpro－
envlrOnmentalbehav10rWereuSedastheexplanatlOnfactor，andpaneldataanalysISWaSCOnducted．As
aresult・theslgnlficantrelatlOnWaSnOtSeenOnStatisticsbetweenthelnCreaSeSintheexIStenCeOf’pro－
envlrOnmentaIbehavior，andacorporatevalue．
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